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Streszezenie. Artykul jest po$wigcony analizie modelu wyceny kapitalu CAPM oraz
§cifle z nig zwiazanej teorii modelu pojedynczego indeksu Sharpe’a. W jego czgsci
wstgpnej skoncentrowano si¢ na krotkim przedstawieniu modelu jednowskaznikowego
oraz omoéwieniu wiasno$ci wynikajgcych badz to z jego konstrukeji, badz z przyjetych
zalozen. Opierajac si¢ na modelu jednoindeksowym, dokonano dekompozycji ryzyka
calkowitego na czeé¢ specyliczng i systematyczng. Okreflono przy tym wihasciwg, w kontekscic
tego modelu, miarg¢ ryzyka w postaci wspolczynnika beta.

Ponadto w artykule podj¢to prébe weryfikacji hipotezy o efektywnosci rynku
kapitatlowego w Polsce oraz, co wynika z powyzszego, ze papiery wartoSciowe notowane
na tym rynku sg wyceniane zgodnie z rynkowym modelem rownowagi CAPM. Zademon-
strowane metody i techniki badaf, zwigzanych z 13 problematyka na rozwinigtych
rynkach kapitalowych (NYSE — New York Stock Exchange).

Pragnac zbada¢ wplyw czynnika rynkowego na dane inwestycje oraz wielkos¢ ryzyka
zwigzanego z tymi inwestycjami, postuzono si¢ pojedynczymi walorami notowanymi na
warszawskiej gieldzie oraz portfelami réwnomiernymi, poczynajac od dwuelementowych,
a kofczac na stuelementowych. Metodologia taka pozwoli okreili¢c graniczne wiasnosci
procesu dywersyfikacji portfela, pomijajgc problem eflektywnosci inwestycji portfelowych.

Otrzymane wyniki §wiadczg, iz zwigkszajgc rozmiary portfeli o kolejne walory, nie
jesteSmy w stanie unikng¢ poniesienia ryzyka systematycznego, zwigzanego z koniunkturg
panujaca na rynku. Ryzyko specyficzne natomiast, w postaci wariancji reszlowej, moze zostac
w znacznej czgSci wyeliminowane w drodze dywersyfikacji portfela. Jednakze badania
pokazaly, ze skiadniki resztowe z modelu Sharpe’a dla poszczegélnych dwoch walorow czy
portleli charakteryzujg si¢ dodatnimi korelacjami, co moze §wiadczy¢ o istnieniu innych,
oprocz ryzyka rynku, czynnikow systematycznie wplywajacych na ceny notowanych akcji.

Dalsza analiza skiania do odrzucenia modelu CAPM jako teorii, zgodnie z kiorg
wyceniane sq walory w GPW w Warszawie, co koresponduje z wynikami odnosnie do
modelu jednoindeksowego. Inwestujac w portfele papierow warto$ciowych, inwestorzy s
nagradzani nie tylko za akceptacj¢ ryzyka systematycznego, ale réwniez za podjecie
ryzyka specylicznego danego portfela.

Slowa kluczowe: model pojedynczego indeksu (model jednowskaznikowy), ryzyko
specyliczne, ryzyko systematyczne, dywersyfikacja portfela, wspolczynnik beta, wariancja
resztowa, model CAPM, portfel rynkowy, rynkowa premia za ryzyko.
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Teoria finansoéw ostatnich kilkudziesigciu lat to przede wszystkim skupienie
uwagi na analizie ryzyka i wycenie instrumentéw finansowych, a zwlaszcza
papieréw wartoSciowych rynku kapitalowego o zmiennym dochodzie, tj. akcji.
Preznie rozwijajace si¢ rynki kapitalowe $§wiata, jak i polska gielda papieréw
warto$ciowych, daja pole do empirycznej weryfikacji teoretycznych postulatow.

Badanie kolejnych notowan pojedynczych papierow wartoSciowych po-
kazuje, iz na rynku kapitalowym istniejg okresy spadku (bessa), stabilizacji
badZ wzrostu (hossa) kurséw tych papieréw. Biorac pod uwage wszystkie
walory wystgpujace na danym rynku kapitalowym, rozumiane jako agregatowy
portfel, mozemy bada¢ ogoblne tendencje panujace na rynku (gieldzie).
Rodza si¢ zatem przypuszczenia, ze okreslony stan koniunktury gieldowej
bedzie oddzialywaé na pojedyncze papiery wartosciowe. Jesli tak, to w jakim
stopniu i co bedzie miarg wielkosci tego oddzialywania? Z drugiej strony,
stan rynku kapitalowego jest wynikiem podjetych decyzji inwestoréw. Jaka
jest zatem wypadkowa dzialan wszystkich inwestoréw ustalajagcych rownowage
rynkowa i jaka jest wlasciwa struktura wyceny aktywow kapitalowych
w warunkach tej rownowagi?

Badania prowadzone na rozwinigtych rynkach kapitalowych daja probe
odpowiedzi na tak postawione problemy. Opracowania teoretyczne zaowoco-
waly pojawieniem si¢ modeli wielowskaznikowych, a w szczegblnosci modelu
jednoindeksowego, autorstwa Williama Sharpe’a. Tworca ten okreélit zaleznosé
rentownosci pojedynczych waloréw od rynku jako calosci (portfela rynkowe-
go), ktorego reprezentantem jest indeks gieldowy. Na bazie tego modelu,
Sharpe podal inny, w odroznieniu do klasycznej teorii Markowitza, sposéb
wyznaczenia ryzyka inwestycji, precyzujac przy okazji wlasciwa dla tego
modelu miar¢ ryzyka. W wyniku dalszych prac zostat sformulowany niezalez-
nie przez Sharpe’a (1964), Lintnera (1965) i Mossina (1966) model rownowagi
rynku kapitalowego (Capital Asset Pricing Model — CAPM), stuzacy do opisu
ksztaltowania si¢ cen i stop zwrotu instrumentéw finansowych.

Prezentowany artykul jest proba weryfikacji teorii okreSlonej przez
model pojedynczego indeksu oraz stusznosci zalozen modelu CAPM w kon-
tekécie inwestycji portfelowych na gieldzie warszawskiej.

2. MODEL RYNKOWY A MODEL CAPM

W ogélnym pojeciu model pojedynczego indeksu (Single Index Model)
Sharpe’a (1963) zaklada, ze stopy zwrotu papier6w warto$ciowych ksztaltuja
si¢ zgodnie z tendencja panujaca na danym rynku kapitalowym. Innymi
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stowy, wyjasnienia skorelowania stop zwrotu waloréw nalezy upatrywac we
wspoélnej ich reakcji na zmiany wystgpujace na rynku. Wyznacznikiem
ogoblnej koniunktury gieldowej jest agregatowy indeks gieldowy. Zaleznos¢
migdzy stopami zwrotu poszczegélnych waloréw a stopa zwrotu indeksu
gieldowego mozna wyrazi¢ nastgpujaco (Elton, Gruber 1998):

th - al+ﬂlR¥l+cﬂ (i= l’ oty K) (t ™ l’ doep T) (l)

gdzie:

Ry, — stopa zwrotu i-tego waloru, o, — wyraz wolny modelu; (skladnik
stopy zwrotu i-tego waloru niezalezny od sytuacji na rynku);

f; — wspolczynnik beta i-tego waloru, mierzacy reakcj¢ waloru na
zmiany indeksu gicldowego;

Ry — stopa zwrotu indeksu gieldowego w t-tym okresie, &, — skladnik
zaklocajacy rownania.

Roéwnanie (1) jest nazywane linia charakterystyczna danego waloru
(characteristic line). Wspolczynnik beta pozwala wyodrebni¢ walory, reagujace
w mniejszym (f;<1) oraz wigkszym stopniu (#,>1) na zmiany indeksu
rynkowego.

Model opisany réwnaniem (1) jest procesem spelniajacym nastgpujace
wlasnosci struktury stochastycznej, wynikajace z jego konstrukcji, badz tez
z przyjetych zalozen:

(@) E(Cw) =0, E¢) =i, (b) ERpm&u) =0, (c) E(ié) =0 dla i#j

Pierwsza (a) z nich oznacza, ze skladniki losowe charakteryzuja si¢ wartoscig
oczekiwana rowna zero oraz stala wariancja w czasie. Druga wlasno$é (b)
okresla brak korelacji migdzy skladnikami resztowymi a zmienna niezalezna,
ktora jest stopa zwrotu z indeksu gieldowego. Zalozenie trzecie (c) bedace
pewnym uproszczeniem modelu oznacza, iz skladniki losowe réwnan modelu
dla i-tego i j-tego waloru, zwigzane ze specyficzng stopa zwrotu, sa
nieskorelowane. Oznacza to, ze jedyna przyczyna jednakowych, systematycz-
nych zmian stop zwrotu waloréw jest ich wspolna, podobna reakcja na
zmiany stopy zwrotu z rynku. Ewentualna ich korelacja moze $wiadczy¢
o istnieniu innych, oprocz koniunktury gieldowej, systematycznych (makro-
ckonomicznych) czynnikoéw generujacych stopy zwrotu papierOw wartos-
ciowych.

W aspekcie procesu generujacego stopy zwrotu z akcji opisanego row-
naniem (1), wariancj¢ stopy zwrotu pojedynczego waloru, af oraz portfela
o}, mozemy wyrazié:

2.2 2 3 = .2 2
U‘z=ﬂ[0'u+0'¢', g, = ’O'M+ﬂ¢’ (2)
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gdzie:
o3 — wariancja indeksu rynkowego;
a}, — wariancja resztowa modelu pojedynczego indeksu dla i-tego waloru;
K

B,= Y x,B, — wspblczynnik beta danego portfela, ktory jest §rednig

i=1
wazong wspOlczynnikow beta akcji wchodzgeych w sklad tego portfela,
gdzie wagami x; sa udzialy tych akcji w portfelu;

K

o} = Y xlo} - wariancja resztowa danego portfela.

i=1

W ramach modelu jednoindeksowego catkowite ryzyko inwestycji (pojedyn-
czych papiero6w wartoSciowych badz portfeli) mozemy zdeckomponowaé na
dwa skladniki. Pierwszym jest ryzyko systematyczne f*a3,, mowigce, w jakim
stopniu stopa zwrotu z danej inwestycji reaguje na zmiany stopy zwrotu
z rynku f oraz z jaka sila rynek oddzialuje na poszczegblne walory badz
portfele of,. Wida¢ zatem, ze ryzyka tego nie mozna zmniejszy¢ w miarg
wzrostu liczby waloréw w portfelu. Z uwagi na stalo§¢ wariancji rynku
wspoblczynnik beta jest wlasciwa miarg ryzyka danej inwestycji, ktore czgsto
jest nazywane ryzykiem rynkowym.

Drugi skladnik o} obrazuje tzw. ryzyko specyficzne lub nierynkowe
portfela. Wariancja resztowa portfela jest $rednia wazong wariancji resztowych
akcji znajdujacych si¢ w portfelu, gdzie wagami sa kwadraty ich udziatow
w portfelu. Zwigkszajac zatem rozmiary portfela, wariancja ta bedzie
zmierza¢ do zera, lecz nigdy go nie osiggnie, co rownoznaczne jest z wy-
eliminowaniem niespelna calego ryzyka specyficznego portfela. Dzieje si¢
tak, poniewaz skladniki resztowe nicktorych akcji w pewnych okresach sa
liczbami dodatnimi, a w przypadku innych akcji reszty przyjmuja wartosci
ujemne. Wiedzgc, ze skladniki resztowe portfela sa §rednimi ze skladnikow
resztowych waloréw wchodzacych w jego sklad, beda one przyjmowaly
stosunkowo coraz to mniejsze wartosci, gdy sklad portfela bedzie powigkszany
o nowe walory.

Budujgc portfele rownomierne, gdzie x; =% dla i =1, ..., K, wyrazenie

wariancji resztowej mozemy zapisa¢ w sposob alternatywny, a mianowicie:

1.4 G}

1 - 4]
;"tz. s k k(atzl +a(21+ +U?.) - K

ad 3
o 3

K
L R Al =
0{,— Zx,og‘—
i=1

Wariancja resztowa portfela rownomiernego zatem jest rowna Srednicj
z wariancji resztowych akcji wchodzacych w jego sklad, podzielonej przez
liczbe akcji w tym portfelu. Logiczng konsekwencja zmnicjszania si¢ wariancji
resztowej portfela w miar¢ wzrostu jego liczebnosci bedzie zwigkszajacy si¢
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procent wyja$nionej zmiennosci (R?) stép zwrotu tego portfela poprzez
zmienno$¢ stop zwrotu indeksu gieldowego.

Nalezy podkreslic, ze dokladnoé¢, z jaka na podstawie modelu jednoin-
deksowego bedzie wyznaczona wariancja resztowa i tym samym calkowita
wariancja portfela, zalezy od tego, w jakim stopniu zalozenia modelu
o braku korelacji migdzy skladnikami losowymi pojedynczych waloréw
w portfelu odpowiadajg rzeczywistosci. Model jednoindeksowy bowiem
moze zanizaC oszacowania wariancji resztowej w przypadku dodatnich
korelacji skladnik6w losowych albo zawyza¢ w sytuacji ich ujemnego
skorelowania. Prawdziwa warto§¢ wariancji resztowej uzyskalibySmy, uwzgled-
niajac we wzorze (3) roOwnicz niezerowe niediagonalne elementy macierzy
wariancji-kowariancji sktadnikoéw resztowych.

Wyprowadzona zalezno§¢ modelu CAPM daje potwierdzenie rozwazaniom
dotyczacym dekompozycji ryzyka calkowitego waloréw z punktu widzenia
modelu Sharpe’a. Specyfikacja tego modelu pozwala okreslic whasciwa
miarg ryzyka oraz sprecyzowac zalezno$¢ migdzy oczekiwana stopg zwrotu
i ryzykiem dla dowolnego waloru, przy zalozeniu racjonalnych zachowan
indywidualnych inwestorow na rynku znajdujgcym si¢ w réwnowadze.
Formalnie zalezno$S¢ ta przedstawia si¢ nastgpujaco:

#i—Rp=Buy—R;); (i=1,.., K) 4)

gdzie:

My Mpr — Oczekiwane stopy zwrotu odpowiednio i-tego waloru i portfela
rynkowego;

R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B, — wspolczynnik beta i-tego waloru z modelu Sharpe’a.

Réwnanie (4) nazywane liniami rynku papierow wartosciowych (Security
Market Line — SML), bedace standardowym sposobem zapisu modelu
CAPM pokazuje, z¢ w warunkach réwnowagi premie za ryzyko dla po-
szczegblnych waloréw (4, —R,) sa proporcjonalne do premii za ryzyko
rynku (uy — R;). Wspolezynniki f;, wystepujace w réwnaniu (4), bedace
miernikami ryzyka systematycznego kazdego waloru, okreslaja jednoczesnie,
jaka czeéé premii za ryzyko rynku stanowi premia za ryzyko dla danego
waloru. Model CAPM przedstawia zatem wycen¢ waloréw przy zaloZeniu,
7e jedynym czynnikiem systematycznym wplywajacym na ceny (stopy zwrotu)
wszystkich waloréw sa zmiany koniunktury na rynku.

Jezeli model CAPM poprawnie okreSla ceny rownowagi waloréw na
rynku, wowczas na parametry modelu jednoindeksowego «; i f; sa nalozone
ograniczenia. Przyréwnujagc rownanic wyceny kapitalu (4) do réwnania
modelu rynkowego, wyrazonego w kategoriach wartosci oczekiwanych, dla
i-tego waloru mamy:
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R+ (upe— Rp)By = oy + By pap (5)
skad otrzymujemy:
o =(-B)R, (6)

W warunkach réwnowagi zatem, parametry modelu rynkowego sa powigzane
zaleznoscig nicliniowa ze stopa zwrotu wolng od ryzyka, czyli:

R, = l—j—ﬂ (7)

W réwnowadze, przyjmujagc nieujemng stopg zwrotu wolng od ryzyka,
prawdziwe musza by¢ zatem uklady nier6wnoéci:

1) jezeli B> 1, czyli stopa zwrotu i-tego waloru przyrasta szybciej niz
indeks rynku, wtedy poziom stopy zwrotu i-tego waloru niezalezny od
rynku powinien by¢ niedodatni (o, <0).

2) jezeli B, <1, czyli stopa zwrotu i-tego waloru przyrasta wolniej niz
indeks rynku, wtedy poziom stopy zwrotu i-tego waloru niezalezny od
rynku, powinien by¢ nieujemny (x; <0).

3. DANE

Analiza relacji modelu pojedynczego indeksu oraz badanie zaleznoéci
stop zwrotu inwestycji kapitalowych wzgledem ryzyka wyrazonego wspol-
czynnikiem beta obejmowalo pigcioletni okres funkcjonowania Gieldy Papierow
Wartosciowych, a mianowicie lata 1996-2000. Wybér okresu badania jest
zwigzany z faktem, iz szeregi czasowe stop zwrotu dla wigkszosci walorow
sq relatywnie krotkie. Dopiero od roku 1996 mozemy dysponowaé wzglednie
dlugimi szeregami stop zwrotu. Analizie poddano obserwacje dla 217
notowanych waloréow, z czego do badania wzigto tylko te, dla ktérych
okres notowan byl nie krotszy niz 1 rok, a mianowicie 190 waloréw.
W badaniu wykorzystano szeregi czasowe miesigcznych stop zwrotu waloréw
(maksymalnie 60 obserwacji). Dobrana w ten sposéb préba umozliwia
w pewnym stopniu stabilne oszacowania wspélczynnikéw modelu jednoin-
deksowego oraz pozwala na odpowiednie zréznicowanie portfeli pod wzgledem
osigganego ryzyka.

W badaniu zastosowano procedurg¢ losowego generowania portfeli o za-
danej liczebnosci sposrod wyjsciowego zestawu pojedynczych akcji. W kazdym
cksperymencie uszeregowanie waloréw jest tasowane. Spoéréd losowo usta-
wionych wszystkich waloréow losowanych jest K waloréw, ktére tworza
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portfel. Wszystkie portfele analizowane w badaniach byly rbwnomierne, tzn.
wagi portfelowe dla kazdego waloru byly réwne x;, = 1/K.

W badaniu generowano portfele o liczebnosciach K =1, 2, 3, 4, 5, 10,
15, 20, 25, 30, 35, 40, 45, 50, 100, aby okresli¢ wplyw efektow dywersyfikacji
na otrzymane rezultaty. Z wyjatkiem portfeli jednoelementowych, ktérych
liczba j rownala si¢ liczbie waloréow (j = 190), dla pozostalych K generowano
j =10 000 losowych portfeli. Zastosowana procedura zagwarantowala zatem
odpowiednia reprezentacj¢ portfeli (efektywnych i nieefektywnych) nalezacych
do zbioru mozliwoéci inwestycyjnych. Co wigcej, powtarzane eksperymenty
dla zadanej liczebno$ci portfela K pokazaly, ze rozklady uzyskanych
oszacowan interesujacych nas parametréw, przy liczbie powtérzen 10 000,
roéznig si¢ nieistotnie.

Wszystkie parametry modelu Sharpe’ a szacowano wzgledem gléwnego
indeksu gieldy warszawskicj, a mianowicie Warszawskiego Indeksu Gieldowego

(WIG).

4. WYNIKI

4.1. Oszacowania wspélczynnikéw modelu jednoindeksowego

Dla kazdego utworzonego portfela o zadanej liczebnoéci oszacowano
KMNK parametry modelu jednoindeksowego Sharpe’a. Testowana postaé
modelu przedstawia si¢ nastg¢pujaco:

Ryje = ag)+ Prj R + exje (8)

(K=1, 5 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 45, 50, 100; j=1, ..., 10 000;
t=1,..,<T=60)

gdzie:

Ry — stopa zwrotu portfela o zadanej liczebnosci K w miesigcu t,
wygenerowanego w j-tym powtOrzeniu;

ax; — wyraz wolny dla K, j-tego portfela;

Bx; — wspolczynnik ryzyka systematycznego dla K, j-tego portfela;

Ry — stopa zwrotu indeksu gieldowego WIG przyjeta jako aproksymanta
stopy zwrotu portfela rynkowego;

exy — skladnik ryzyka specyficznego dla K, j-tego portfela.

Tabela 1 podaje $rednie warto$ci oszacowan parametréw a i ff, obliczone
$rednie wartofci statystyki t-Studenta dla tych wspolczynnikéw oraz frakcje
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wspolczynnikéw istotnych w modelu jednoindeksowym dla pojedynczych
walorow i wszystkich portfeli o danej liczebnosci.

Parametr « okre$la cze$¢ stopy zwrotu, ktéra jest niezalezna od sytuacji
na rynku. Pojedyncze walory oraz portfele charakteryzuja si¢ ujemna
wartoscig tego wspolezynnika, ktora dla portfeli 10- i wigcej elementowych
stabilizuje si¢ na poziomic -0,19. Wielkosci ocen tego parametru, co do
bezwzglednej wartosci, zmniejszaja si¢ w miar¢ wzrostu liczebnosci portfela,
co S§wiadczy o spadajagcym udziale stopy zwrotu niezaleznej od rynku.
Wartosci statystyki t-Studenta rzedu (-0,2; -0,3) przemawiaja za statystyczng
nieistotnoécia tych parametrow i powoduja, ze udzial istotnych wspolczyn-
nikéw a jest niewiclki, Dla portfeli kilkuelementowych wynosi on ok. 2%,
by nastgpnie zmniejsza¢ si¢ nawet do zera dla portfeli 50- i 100-elementowych.

Tabela 1. Oceny wspélezynnikéw modeli jednowskaznikowych w latach 1996-2000

K 8 i, fi iy 4 Ji R
1 -0,434 -0,24 3,07 0,664 2,98 65,64 0,195
2 0,419 ~0,26 2,69 0,689 4,14 85,72 0,258
3 -0,373 -0,27 2,66 0,703 4,93 93,80 0,307
B -0,296 -0,24 2,15 0,712 5,55 97,29 0,345
5 ~0,267 -0,24 2,03 0,717 6,05 98,51 0,379

10 -0,196 -0,22 1,11 0,725 1,73 99,80 0,490

15 -0,192 -0,24 0,64 0,726 8,75 100,00 0,553

20 -0,191 -0,26 0,31 0,727 9,39 100,00 0,591

25 -0,190 -0,27 0,17 0,727 9,87 100,00 0,616

30 -0,190 ~0,27 0,06 0,727 10,23 100,00 0,634

35 ~0,191 -0,28 0,05 0,727 10,52 100,00 0,647

40 -0,191 -0,29 0,03 0,727 10,74 100,00 0,658

45 -0,190 -0,29 0,01 0,727 10,92 100,00 0,666

50 ~0,191 -0,29 0,00 0,727 11,08 100,00 0,673

100 -0,191 -0,31 0,00 0,727 11,84 100,00 0,705

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wazniejsza rolg¢ z punktu widzenia modelu pojedynczego indeksu spelnia
parametr beta danego aktywu. Wskazuje on bowiem na stopien wrazliwosci
stopy zwrotu danej inwestycji na zmiany rynkowej stopy zwrotu. Srednie
oceny tego wspolczynnika, zarowno dla pojedynczych inwestycji, jak i portfeli,
sa mnicjsze od jednosci. Dla tych pierwszych wynosza 0,664, natomiast dla
portfeli 10- i wigcej elementowych warto$ci $rednie stabilizuja si¢ na
poziomie 0,727. Oznacza to, ze wigkszo$¢ inwestycji bedzie reagowala na
zmiany koniunktury gieldowej znaczniec wolniej niz rynek. Znamiennym
staje si¢ fakt statystycznej istotno$ci wspolczynnikow beta. Srednie wartosci
statystyki t-Studenta znacznie przewyzszaja jej wartosci krytyczne z tym, ze
dla portfeli sa one znacznie wyzsze niz dla pojedynczych waloréw (t;, = 2,98).
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Nalezy podkre§li¢, ze poczynajac juz od portfeli 15-elementowych, liczba
statystycznie istotnych wspolczynnikéw beta siggala 100 %, przy relatywnic
mniejszym ich udziale dla pojedynczych akcji, bo ok. 65,6%.

Przedstawione spostrzezenia pokrywaja si¢ z wynikami miary stopnia
dopasowania modelu pojedynczego indeksu do danych rzeczywistych. Stopien
ten, wyrazony wspblczynnikiem determinacji R?, pokazuje, ze stopy zwrotu
waloréw tylko w 19,5% sa wyjasnione zmiennoscia stopy zwrotu indeksu
gieldowego. Dla portfeli natomiast, wraz ze wzrostem ich liczebnodci,
obserwuje si¢ stopniowy wzrost poziomu wyjasnienia stop zwrotu portfeli,
a mianowicic od ok. 26% dla portfeli dwuwalorowych do 70,5% dla
100-elementowych. Zgodnie z tym nalezy stwierdzi¢, ze model pojedynczego
indeksu trafniej opisuje poziom stop zwrotu portfeli inwestycyjnych niz
pojedynczych akcji.

4.2. Ryzyko inwestycji portfelowych w konteks$cie modelu jednoindeksowego

Ryzyko catkowite papieru warto§ciowego badZ portfela, zgodnie z zapisem
(2), dekomponuje si¢ na czesé systematyczna foj; oraz cze$é specyficzna
of. Jedynym determinantem ryzyka portfeli wysoce zdywersyfikowanych,
wyrazonego wariancja stop zwrotu, jest czg$¢ systematyczna. Drugi skladnik
natomiast, wariancja resztowa, zwigzana z ryzykiem poszczegblnych waloréw
wchodzacych w sklad portfela, moze zosta¢ wyeliminowana w drodze
umiejetnej dywersyfikacji portfela. Bedzie ona, zgodnie ze wzorem (3),
zmniejszac si¢ wraz ze wzrostem liczby waloréw w portfelu. Wariancja stop
zwrotu portfela zatem bedzie mniejsza od §redniej wazonej wariancji papierow
wartosciowych tworzacych ten portfel. Wyniki zawarte w tabeli 2 potwierdzaja
powyzsze konkluzje.

Pierwsze dwie kolumny tabeli 2 pokazuja wplyw efektu dywersyfikacji
(wspolczynnik dywersyfikacji dg) na wielko§¢ ryzyka portfeli, wyrazonego
wariancjg stop zwrotu. Inwestycje w portfele 4-clementowe przynosza
obnizke ryzyka calkowitego o ok. 50% w stosunku do inwestycji w pojedyncze
walory. Réznicujgc portfele do wysoce zdywersyfikowanych, 35- i wigcej
clementowych, obnizamy ryzyko inwestycji portfelowych blisko 4-krotnie
w poréwnaniu z ryzykiem inwestycji jednowalorowych.

Wyniki trzeciej i czwartej kolumny §wiadcza, iz sytuacja taka jest
rezultatem obnizania si¢ wariancji resztowej wraz ze zwigkszaniem portfela
o nowe walory. Ryzyko specyficzne portfela, charakteryzujacego pojedyncze
walory, z poziomu 255,5%? obniza si¢ znacznie, bo az do poziomu 21,1%?2.
Ryzyko systematyczne natomiast w coraz to wigkszym stopniu ksztaltuje
poziom ryzyka catkowitego portfeli. Rozmiary ryzyka rynkowego dla danej
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Tabela 2. Dekompozycja ryzyka calkowitego portfeli na systematyczne i specyficzne - lata

1996-2000
Ryzyko Wspolczynnik Ryzyko Ryzyko Ryzyko specyficzne
X catkowite dywersyfikacji specyliczne | systematyczne |z modelu Sharpe’a
3,2
P dy = (:i‘) 00 (@, 3 ,-3, ol =K
r1

1 296,6899 100,00 255,5041 41,1858 255,5041
2 204,6670 68,98 160,1337 44,5333 127,7520
3 170,3043 57,40 124,0195 46,2848 85,1680
4 151,3259 51,00 103,6919 47,6340 63,8760
5 138,0600 46,53 89,6516 48,4084 51,1008
10 105,2278 35,46 55,5383 49,6895 25,5504
15 91,7446 30,92 41,9633 49,7813 17,0336
20 85,2340 28,72 35,5429 49,6911 12,7752
25 81,1111 27,33 31,7224 49,3887 10,2201
30 78,8850 26,58 29,3070 49,5780 8,5168
35 76,3327 25,72 27,5683 48,7644 7,3001
40 75,5124 25,45 26,2925 49,2199 6,3876
45 74,6621 25,16 25,3483 49,3138 5,6778
50 73,9474 24,92 24,5358 494116 5,1101
100 70,4402 23,74 21,0985 49,3417 2,5550

Zrédlo: opracowanie wlasne.

inwestycji sa uzaleznione tylko od wartosci wspolczynnika beta, charak-
teryzujacego t¢ inwestycje. Wariancja portfela rynkowego (indeksu gieldowego)
bowiem jest stala dla kazdego aktywu kapitalowego. Im dany walor badz
portfel posiada wigkszy wspolczynnik beta, tym ryzyko tego waloru lub
portfela bedzie wigksze. Wspolczynnik f jest zatem jedyna, wlasciwa miarg
ryzyka.

Ostatnia, pigta kolumna tabeli 2 prezentuje §rednic warto§ci warianciji
resztowych dla portfeli rownomiernych, ktére sa konsekwencja przyjetego
zalozenia o braku skorelowania skladnikéw resztowych z modelu Sharpe’a,
dla dowolnych dwéch inwestycji. Innymi slowy, wszystkie niediagonalne
clementy macierzy wariancji-kowariancji skladnik6éw resztowych s z zalozenia
rowne zero. Jednakze w rzeczywisto§ci zalozenie to jest bardzo rzadko
spelnione. Skladniki resztowe poszczegélnych papieréw warto$ciowych charak-
teryzuja si¢ bowiem najczesciej dodatnig korelacja. Oznacza to, iz szacujac
wartosci wariancji resztowych portfela, oprocz wariancyjnych elementow
wyzej wsporanianej macierzy, nalezy uwzgledni¢ rowniez niezerowe elementy
kowariancyjne tej macierzy. W przeciwnym wypadku wartosci wariancji
resztowych beda zanizone.

Zgodnie z wynikami, teoretyczne wartosci wariancji resztowych zmierzaja
bardzo gwaltownic do zera. Prawdziwe warto$ci wariancji resztowych



Analiza ryzyka i wycena aktywoéw kapitatowych 219

natomiast zmniejszaja si¢ wraz ze wzrostem waloréow w portfelu, jednakze
sa one powigkszone o iloczyny wszystkich kowariancyjnych elementow
macierzy var-cov skladnikéw resztowych.

Przedstawione wyniki przemawiaja za tym, iz skladniki losowe réwnan
modelu Sharpe’ a dla waloréw notowanych na warszawskiej gieldzie, jak
i zbudowanych na ich podstawie portfeli, nie sa skutkiem wydarzen specyficz-
nych, dotyczacych jedynie pojedynczych firm. Jednakowe zmiany skladnik 6w
resztowych, wywolujace ich dodatnie korelacje, sa w gléwnej mierze wynikiem
innych, w odrdznieniu od indeksu gieldowego, systematycznych czynnikow
oddzialywajacych na stopy zwrotu waloréw. Badanie wplywu pozostatych
potencjalnych czynnikéw generujacych poziom rentownosci portfeli nalezaloby
rozpatrywa¢ postugujac si¢ modelami wielowskaznikowymi.

4.3. Testy relacji modelu CAPM

Wyznaczone w pierwszym kroku procedury $rednie stopy zwrotu portfeli
oraz oszacowane wspolczynniki beta zostaly wykorzystane do testowania
istotno$ci wspolczynnikéw relaci:

Upx,)= Yo+ Vi Be.xs+exys (=1, .., 10 000) 9)

gdzie:

Yo¥1 — parametry modelu;

Up.x,j» Pp.x,; — warto$¢ oczekiwana i wspoélczynnik beta dla K, j-tego
portfela.

Stwierdzenie wystgpowania dodatnich korelacji miedzy skladnikami
resztowymi modelu pojedynczego indeksu jest uzasadnieniem dla mozliwosci
testowania konkurencyjnych zaleznoéci pomiedzy oczekiwanym zyskiem
portfeli a ich ryzykiem systematycznym oraz ryzykiem specyficznym, wyra-
zonym wariancjg resztowsa, a mianowicie (Fama, MacBeth 1973; Lintner
1965):

Bpx.j=vo+"Bexi+v26tx,+ex s (=1, ..., 10 000) (10)

gdzie: 6%, jest wariancja resztowa z oszacowan réwnania modelu pojedynczego
indeksu dla K, j-tego portfela.

W warunkach prawdziwosci hipotezy, ze walory sa wyceniane zgodnie
z modelem CAPM, oceny wspélczynnikéw z réwnania (10) powinny charak-
teryzow¢ si¢ nastgpujacymi cechami:

~ oceny wszystkich wspolczynnikow nie powinny zaleze¢ od liczebnosci
portfeli;
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— oceny wspolczynnikéw y, winny korespondowa¢ z mozliwa do uzyskania
w danym okresie stopa zwrotu pozbawiong ryzyka lub ze stopa zwrotu
portfela o wspoélczynniku beta rébwnym zeru (Elton, Gruber 1998); oceny
te powinny by¢ statystycznie istotnie rézne od zera;

-~ oceny wspolczynnika y,, oznaczajace rynkowa premi¢ za ryzyko
rynkowe, winny by¢ dodatnie i rowniez statystycznie istotnie rézne od zera;

~ wspolczynniki y, musza statystycznie nieistotnie rozni¢ si¢ od zera.
Jesli wspolczynniki te sa statystycznie istotne, §wiadczy to o niezgodnosci
wyceny waloréw zgodnie z modelem CAPM. Wystepuja wtedy inne czynniki
systematyczne wplywajace na stopy zwrotu, w takim przypadku bardzicj
prawdopodobny jest model wieloczynnikowy typu APT.

Oszacowania parametréw modelu (9) prezentuja tabele 3. Upowazniaja
one do nastgpujacych wnioskow:

~ oceny parametrow y, i y, dla pojedynczych waloréw (portfeli 1-
-elementowych) istotnic odbiegaja od analogicznych oszacowan dla portfeli
skladajacych si¢ z wigkszej liczby waloréw. Wynika to z faktu, ze oszacowania
dla portfeli 1-elementowych otrzymano na podstawie proby 190-elementowej,
oszacowania za$ dla pozostalych portfeli dla prob liczacych 10 000 elementow;

— dla pozostalych portfeli oszacowania wspolczynnika y, sq statystycznie
istotnie r6zne od zera i w badanym okresie przyjmuja warto$ci ujemne na
poziomie od —1,019% dla portfeli 50-elementowych do —1,555% dla portfeli
100-elementowych. Oszacowania wyrazu wolnego zatem nie koresponduja
z zadng stopa zwrotu, mogaca stanowi¢ przyblizenie stopy zwrotu wolnej
od ryzyka. Wyniki takie nie sa niespodzianka, jezeli model CAPM rozpat-
rzymy w kontekécie modelu jednowskaznikowego Sharpe’a. Z § 4.1 tego
artykulu pamigtamy, ze $rednie warto$ci ocen parametru a dla portfeli, bez
wzgkedu na ich rozmiary, byly liczbami ujemnymi. Srednie wartoéci wspol-
czynnikébw beta wskazywaly natomiast na wolniejsze zmiany stop zwrotu
portfeli w stosunku do zmian rynku. Biorgc pod uwage nieliniowg zaleznos¢
migdzy tymi parametrami R, = o/(1 — ), oceny parametru y, beda woéwczas
liczbami ujemnymi, co potwierdzaja wyniki tabel 3 i 4;

— oszacowania wspolczynnikow y, spelniaja postulaty wynikajace z CAPM.
Oceny wszystkich parametrow sa statystycznie istotnie rézne od zera, przy
relatywnie wysokich wartosciach statystyki t-Studenta, i nie zaleza od
wielkosci portfela. Nachylenie linii SML, (rynkowa premia za ryzyko)
wyrazone poprzez oszacowania parametru y,, jest dodatnie i przyjmuje
wartosci rzgdu 2,86-3,44%. Oznaczaja one, ze wzrostowi ryzyka portfela
(wspblczynnik beta) o jeden punkt procentowy odpowiadal przecigtny
przyrost oczekiwanego zysku portfela w skali rocznej o 34,3-41,3%;
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Tabela 3. Oszacowania parametréw relacji: i, o = o+ 7, By g, + &, W latach 1996-2000

K Fo b i t, R? F S,
1| -1,087 -4,04 2,161 5,52 0,185 43,8 2,026
2 | -1418 | —34,96 2866 | 52,44 0,216 2750,5 1,503
3 -1,513 -35,53 3257 | 54,39 0,228 2958,6 1,330
4 | -1,557 | -3524 3436 | 57,42 0,248 3298,1 1,167
5| -1,487 -33,76 3435 | 57,60 0,249 3317,7 1,054
10 | -1,278 30,78 3361 | 59,57 0,262 3549,1 0,704
15 | -1,245 -30,10 3339 | 59,20 0,260 3505,2 0,555
20 | -1,138 27,718 3,194 | 57,08 0,246 3258,3 0,467
25 | -1,135 ~28,34 3193 | 58,25 0,253 3393,1 0,402
30 | -1,179 29,58 3253 | 59,58 0,262 3550,1 0,358
5 | -1,157 28,72 3222 | 5833 0,254 3402,7 0,326
40 | -1,202 -29,89 3284 | 59,52 0,262 3543,7 0,303
45 | -1,199 -30,14 3281 | 60,08 0,265 3610,6 0,275
50 | -1,019 -27,80 3,157 | 57,64 0,249 3323, 0,258
100 | -1,555 28,98 3220 | 58,75 0,257 3452,3 0,146

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Oszacowania parametréw relacji: iy, = o+ s Bp )+ 720, ¢+ £k,
w latach 1996-2000

5’0 'h 9] t" 7"1 ‘h R’ F S ¢

-1,105 | -4,23 2,007 597 0,0006 | 1,82 | 0,199 23,8 2,014
-1,500 | 36,12 2,795 | 50,77 0,0008 | 8,72 | 0,222 |1423,6 1,497
-1,692 | -36,43 3,228 | 53,98 0,0011 | 8,01 0,233 |1520,8 1,326
-1,761 | 37,47 3,423 | 57,61 0,0020 | 12,07 | 0,259 |[17458 1,159
-1,682 | -35,53 3,446 | 58,11 0,0020 | 10,83 0,258 |[1736,9 1,048
-1,538 | -34,54 3416 | 61,09 0,0030 | 15,08 0,278 [1928,5 0,696
-1,631 | 35,56 3,490 | 62,20 0,0065 | 18,24 | 0,283 |1977,3 0,546
~1,523 | -33,26 3,348 | 50,02 0,0076 | 17,78 0,269 |[1838,3 0,460
-1,539 | -33,42 3,383 | 61,32 0,0083 | 17,04 | 0,274 |1891,0 0,396
-1,595 | -34,55 3,465 | 62,75 0,0089 | 17,15 | 0,283 [1974,3 0,353
-1,514 | -31,76 3,426 | 60,40 0,0075 | 13,70 0,268 |1827,0 0,323
-1,540 | -31,82 3,487 | 60,99 0,0072 | 12,34 0,273 [1874,8 0,301
-1,515 | -32,33 3,465 | 61,71 0,0071 | 12,51 0,277 |1911,7 0,273
-1,405 | -29,29 3,341 58,64 0,0065 | 10,96 | 0,258 |1741,5 0,256
-1,423 | -29,74 3,402 | 59,18 0,0064 | 10,00 | 0,264 |17933 0,146

S8L8LERBESuwawn~|A

—

Zrédlo: opracowanie wlasne.

— wspolczynniki determinacji dla rownan (3) rzedu 0,185-0,265 Swiadcza
o tym, ze pomimo istotnych statystycznie zaleznosci, standardowa wersja
modelu CAPM zapisana rownaniem (9) nie jest wystarczajaca do opisu
zalezno$ci pomiedzy oczekiwanym zyskiem portfeli a ryzykiem systematycznym;
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— oszacowania parametru y, w relacji (10) dla wszystkich portfeli sa
dodatnie i statystycznie istotnie rézne od zera. Swiadczy to o tym, ze ryzyko
specyficzne mierzone wariancja resztowa z rownan Sharpe’a jest istotnym
czynnikiem wplywajacym na wycen¢ waloréw. Fakt ten moze oznaczaé nicefek-
tywnos$¢ polskiego rynku kapitalowego. Prawdopodobna jest rowniez inna
przyczyna tej sytuacji, a mianowicie, ze koniunktura gieldowa, wyrazona
agregatowym indeksem cenowym WIG, nie jest jedynym czynnikiem ryzyka
systematycznego. Model generujacy stopy zwrotu portfela moze zawieraé wiele
czynnikow ryzyka systematycznego (jak w modelu APT) i wtedy model
jednowskaznikowy Sharpe’a nalezy traktowaé jako model Zle wyspecyfikowany.
W takiej sytuacji wariancja resztowa, liczona na podstawie modelu jednowskaz-
nikowego jest niewlasciwa miarg ryzyka specyficznego.

5. PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Badanie polskiego rynku kapitalowego pokazalo, w jakim stopniu
ogolna koniunktura na GPW w Warszawie oddzialuje na poszczegblne
papiery warto§ciowe oraz zbudowane na ich bazie portfele. Przy uzyciu
modelu jednowskazZnikowego Sharpe’a mozemy stwierdzi¢, ze Warszawski
Indeks Gieldowy wywiera staly, systematyczny wplyw na pojedyncze walory,
a zwlaszcza zagregowane portfele inwestycyjne. Miarg relacji migdzy stopami
zwrotu portfeli a stopami WIG-u jest wspolczynnik modelu regresji liniowej /.
Wspolczynnik ten dla portfeli jest mniejszy od jedno$ci, co oznacza, ze
w przewazajacej mierze reaguja one wolniej na zmiany indeksu gieldowego.
Statystyczna istotno§¢ wspolczynnikow beta, objawiajaca si¢ relatywnie
wysokimi warto$ciami statystyki t-Studenta, potwierdza slusznoéé weryfiko-
wanej teorii.

Teoria modelu pojedynczego indeksu dowodzi, ze wspoélczynnik beta,
charakteryzujacy dang inwestycje, jest wlasciwa miara ryzyka, akceptowang
przez inwestora. Ryzyka tego nie mozna wyeliminowaé¢ na drodze dywer-
syfikacji portfela. Pozostala cz¢scig ryzyka calkowitego waloru badz portfela
jest tzw. ryzyko specyficzne, wyrazone wariancja resztowa z modelu regresji
Sharpe’a. Ryzyko to, w przypadku analizowanych inwestycji, zmniejsza si¢
w miarg¢ rozszerzania portfela o nowe walory. Moze ono zosta¢ zredukowane
do znikomych rozmiarow. W przeprowadzonym badaniu pokazano jednak,
ze model jednowskaznikowy, z uwagi na istnienie dodatniego skorelowania
sktadnikow resztowych, zaniza warto§ci wariancji resztowych, ktére w rze-
czywistosci sa znacznie wigksze.

W odniesieniu do analizy ryzyka za pomoca modelu Sharpe’a, prze-
prowadzono badania weryfikujace model CAPM, jako teori¢ wycen¢ waloréw
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w warunkach rownowagi. Otrzymane wyniki daja podstawg do sformulowania
ogoblnego wniosku, ze wycena papieréw wartosciowych na GPW w Warszawie
nie odbywa si¢ zgodnie z podstawowa forma modelu CAPM. Model ten
nie jest wystarczajacy do opisu zaleznosci pomigdzy oczekiwanym zyskiem
aktywoéw a ryzykiem systematycznym.

Ponadto ryzyko specyficzne, mierzone wariancja resztowa z rownan
Sharpe’a jest istotnym czynnikiem wplywajagcym na wyceng¢ waloréw. Mozna
to interpretowaé jako przejaw nieefektywnosci rynku lub jako kolejna
przeslank¢ pozwalajacg na odrzucenie modelu pojedynczego indeksu.
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Leslaw Markowski

RISK ANALYSIS AND CAPITAL ASSET PRICING
- AN EXAMPLE OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The aim of this paper was to analyse Capital Asset Pricing Model - CAPM and the
theory connected with the above model, namely Sharpe’s single index model.

The first part of this paper gives a bricl presentation of the single index model and
discusses the properties following from ils structure or assumptions. The total risk was
decomposed into specific and systematic risk on the basis of the single index model. The level
of risk was determined and expressed as coefficient f.

This article is to verify the hypothesis of the Polish capital market effectiveness and that
the securilies quoted on (he markel are priced according to the market equilibrium model
—~ CAPM. Single sccurities quoted on the Warsaw Stock Exchange and equally weighted
portfolios (from 2-element to 100-element ones) were used in the study.
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The results obtained indicate that an increase in the number of securities in the portfolio
is accompanied with a growing systematic risk, connected with the general economic situation
on the market. A large part of a specific risk, in the form of residual variance, may be
eliminated by means of portfolio diversification. Furthermore the study results show that the
CAPM model is not suitable as a theory according, to which assets are valued on the Warsaw
Stock Exchange.



